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Obligasi berguna untuk para investor dan emiten dengan memberikan 
informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam melunasi utang obligasi. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor keuangan dan non keuangan apa 
saja yang mempengaruhi peringkat obligasi syariah. Variabel Independen dalam 
penelitian ini adalah: (1) Umur sukuk (2) Ukuran Perusahaan (3) Profitabilitas. 
Sampel penelitian ini adalah obligasi perusahaan yang menerbitkan sukuk  yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan diperingkat oleh PT PEFINDO. 
Kriteria mengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Total 
sampel yang terkumpul berjumlah 10 obligasi dari 6 perusahaan go public. 
Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi ordinal karena variabel 
dependen berupa skala ordinal (peringkat). Hasil penelitian menunjukan bahwa 
variabel independen umur sukuk, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
terhadap peringkat obligasi syariah pada tingkat signifikansi 0,05. Namun variabel 
independen profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi 
syariah. 
Kata Kunci: Peringkat Obligasi Syariah, Umur Sukuk, Ukuran Perusahaan, 















 Bonds are useful to investors and issuers to provide information 
regarding the company's ability to repay the bond debt. This study aims to 
determine the financial and non-financial factors that influence the rating of 
Islamic bonds. Independent variables in this study are: (1) Sukuk Maturity (2) 
Firm Size (3) Profitability. Samples were companies that issue sukuk bonds listed 
on the Indonesia Stock Exchange (BEI) and rated by PT PEFINDO. Criteria for 
sample using purposive sampling method. The total samples collected are 10 
bonds from 6 go public companies. Hypothesis testing using ordinal regression 
analysis as the dependent variable in the form of an ordinal scale (rating). The 
results showed that the independent variables sukuk maturity, and Firm size has 
an influence on the rating of Islamic bonds at the 0.05 level. However, the 
profitability of the independent variable has no effect on the rating of Islamic 
bonds. 
 






























Peringkat obligasi merupakan skala risiko dari semua obligasi yang 
diperdagangkan (Magreta dan Poppy, 2009). Peringkat obligasi juga menunjukkan 
seberapa aman obligasi tersebut bagi pemodal. Keamanan ini ditunjukkan oleh 
kemampuan emiten dalam membayar bunga dan pelunasan pokok pinjaman. 
Peringkat obligasi juga akan mempengaruhi return obligasi yang diharapkan oleh 
investor. Hal ini terjadi karena pada umumnya, semakin baik peringkat obligasi 
yang diperdagangkan maka return yang diberikan obligasi tersebut akan semakin 
kecil. Sebaliknya, semakin buruk peringkat obligasi maka semakin tinggi return 
yang akan diberikan obligasi tersebut kepada bondholders. 
Meskipun obligasi memiliki beberapa kelebihan dan dianggap sebagai 
investasi yang relatif aman, obligasi tetap memiliki risiko. Salah satu risiko 
tersebut adalah ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi obligasi kepada 
investor. Secara risk and return, obligasi korporasi memiliki risiko (default) yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan obligasi pemerintah dan kurang likuid di pasar 
sekunder karena investornya cenderung hold to maturity. Namun tingginya kupon 
yang ditawarkan biasanya menjadi alasan utama menariknya obligasi korporasi, 
dimana risiko seperti  defaultdan kurang likuid biasanya bisa diminimalisir 
dengan terlebih dahulu mengamati perusahaan penerbit obligasi yang 
bersangkutan melalui laporan keuangan,  rating, ataupun perdagangan obligasinya 
selama ini. Oleh sebab itu, seorang pemilik modal yang berminat membeli 
obligasi sudah seharusnya memperhatikan peringkat obligasi  karena peringkat 
tersebut memberikan informasi dan memberikan signal tentang probabilitas 
kegagalan hutang suatu perusahaan. Peringkat obligasi merupakan skala risiko 
dari semua obligasi yang diperdagangkan.  
Umur obligasi (maturity) adalah jangka waktu sejak diterbitkannya 
obligasi sampai dengan tanggal jatuh tempo obligasi. Brigham dan Houston 
(2001) menyatakan bahwa umur obligasi berpengaruh pada peringkat obligasi. 
Sehingga dapat dikatankan umur obligasi yang semakin pendek akan memberikan 
peringkat obligasi yang tinggi bagi perusahaan. Sedangkan Luciana (2007) dan 
Yasa (2012) menyatakan bahwa Umur obligasi (maturity) tidak memberikan 
pengaruh pada peringkat obligasi. 
Variabel ukuran perusahaan (size) salah satu alat pengukur yang 
menunjukkan besar kecilnya perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan 
menggunakan total aset, penjualan, dan ekuitas (Andry, 2005). Menurut Elton dan 
Gruber (1995, dalam Almilia dan Devi, 2007) besar kecilnya perusahaan lebih 
memiliki risiko yang besar dibandingkan dengan perusahaan besar. Aset yang 
dimiliki perusahaan besar relatif lebih besar jumlahnya sehingga dengan aset 
tersebut dapat digunakan untuk jaminan membayar obligasi. Oleh karena itu 
perusahaan yang besar diasumsikan memiliki kemampuan untuk melunasi 
kewajiban obligasi, sehingga peringkat obligasi menjadi lebih baik. Sedangakan 
Almilia dan Devi (2007) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki 
pengeruh terhadap peringkat obligasi. 
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Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja manajemen dalam  
mengelola kekayaan perusahaan yang ditujukkan oleh laba yang dihasilkan 
perusahaan (Sudarmaji dan Sularto, dalam Herawati dan Guna, 2010). Perusahaan 
dengan laba yang besar akan tetap mempertahankan labanya agar investor percaya 
untuk berinvestasi. Manajer  melakukan manajemen laba terkait dengan 
pemberian bonus atau kompensasi. Sedangkan Maharti dan Daldjono (2011) 
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
Ketidak konsistenan faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi 
ini maka mendorong peneliti untuk melakukan verivikasi ulang keterkaitan 
hubungan umur obligasi, ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap peringkat 
obligasi. Namun dengan perbedaan dari penelitian sebelumnya, penelitian ini 
mengambil sampel pada perusahaan yang menerbitkan sukuk di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang di peringkat oleh PT. PEFINDO dengan periode penelitian 
tahun 2012-2014. 
Berdasarkan latar belakang diatas maka peneliti mengambil judul 
PENGARUH UMUR SUKUK, UKURAN PERUSAHAAN DAN 




1. Teori Pensinyalan 
Teori pensinyalan (signaling theory) mengasumsikan bahwa terdapat 
asimetri informasi antara manajer dengan investor atau calon investor. Manajer 
dipandang memiliki informasi tentang perusahaan yang tidak dimilki oleh 
investor maupun calon investor. Teori pensinyalan menjelaskan alasan pentingnya 
perusahaan menyajikan informasi kepada publik (Wolk et al., 2001). Informasi 
tersebut bisa berupa laporan keuangan, informasi kebijakan perusahaan maupun 
informasi lain yang diungkapkan secara sukarela oleh manajemen perusahaan. 
Perusahaan dalam proses IPO dalam melakukan manajemen laba dan 
menggunakan jasa pihak ketiga yang berkualitas tinggi, seperti auditor. Upaya ini 
dilakukan dengan tujuan untuk memberikan sinyal kepada investor dan calon 
investor untuk mengurangi adanya masalah asimetri informasi, sehingga 
kemudian investor atau calon investor percaya bahwa perusahaan memilki 
kualitas yang tinggi. 
 
2. Faktor – faktor yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi 
A. Umur Sukuk (maturity) 
Umur obligasi (maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan  
mendapatkan  pembayaran  kembali pokok pinjaman atau  nilai nominal obligasi 
dan bunga periodik yang dimilikinya (Widowati  et al., 2013). Investor cenderung 
tidak menyukai obligasi dengan umur yang lebih panjang karena risiko yang akan 
didapat juga akan semakin besar (Diamonds, 1991) dalam (Andry, 2005). 
Semakin pendek umur obligasi maka kekhawatiran investor akan adanya risiko 
gagal bayar diperusahaan semakin rendah, karena jangka waktu yang relatif 
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singkat dan jumlah utang yang biasanya tidak terlalu banyak dibandingkan dengan 
utang jangka panjang. 
B. Ukuran Perusahaan (SIZE)  
Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang mengklasifikasikan besar 
kecilnya perusahaan yang berhubungan dengan financial perusahaan (Juliantari 
dan Rasmini, 2013). Ukuran klien merupakan ukuran besar kecilnya perusahaan 
yang dapat diukur dengan total aset ataupun penjualan. Semakin besar total aset 
yang dimiliki perusahaan, mengindikasikan bahwa semakin besar pula ukuran 
perusahaan tersebut, dan sebaliknya. Perusahaan yang besar mempunyai 
operasional yang lebih kompleks dibandingkan perusahaan yang lebih kecil 
(Dwiyanti dan Sabeni, 2014). 
 
C. Profitabilitas (ROA) 
Profitabilitas adalah  kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Profitabilitas 
ini memberikan gambaran seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga 
memberikan keuntungan bagi perusahaan. Tingkat profitabilitas  yang tinggi dapat 
mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk  going concern. Profitabilitas 
yang tinggi juga dapat menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajibannya. Menurut Brotman (1989) dan Boustita & Young, Adam and 
Hardwick (1998) dalam Raharja dan Sari (2008) semakin tinggi tingkat 
profitabilitas perusahaan maka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar 




1. Pengaruh Umur Sukuk Terhadap Peringkat Sukuk (Obligasi Syariah) 
Berdasarkan pendapat bahwa Brigham dan Houston (2001) menyatakan 
bahwa umur obligasi berpengaruh pada peringkat obligasi.  Sehingga dapat 
dikatankan umur obligasi yang semakin pendek akan memberikan peringkat 
obligasi yang tinggi bagi perusahaan. Penelitian Adrian (2011) dan Andry (2005) 
dan Ratih Umroh Mahfudhoh (2005), menunjukan hasil bahwa umur obligasi 
berpengaruh pada peringkat obligasi. Berdasarkan uraian di atas maka dapat 
ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H1.  Diduga ada Pengaruh Umur Sukuk Terhadap Peringkat Sukuk (Obligasi 
Syariah) 
2. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Sukuk (Obligasi 
Syariah) 
Ukuran perusahaan merupakan  alat  pengukur yang menunjukkan besar 
kecilnya perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan total 
aset, penjualan, atau ekuitas (Almilia dan Devi, 2007). Penelitian Ratih Umroh 
Mahfudhoh (2005), menunjukan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 




H2.  Diduga ada Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Sukuk 
(Obligasi Syariah)  
3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Sukuk (Obligasi Syariah) 
Menurut pernyataan (Sudarmaji dan Sularto, dalam Herawati dan Guna, 2010) 
bahwa tingkat profitabilitas yang  tinggi menurunkan risiko insolvency 
(ketidakmampuan membayar utang). Dengan demikian rating obligasi perusahaan 
akan semakin membaik.  Penelitian yang dilakukan oleh Magreta dan Nurmayanti 
(2009) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap  peringkat 
obligasi seluruh perusahaan yang terdaftar di PEFINDO. Berdasarkan uraian di 
atas, dapat ditarik hipotesissebagai berikut : 
H3.  Diduga ada Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Sukuk (Obligasi 
Syariah). 
METODE PENELITIAN 
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data 
Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan melakukan uji hipotesis. 
Data yang digunakan adalah data sekunder dengan melihat  anual report tahun 
2011 – 2013 yang dimiliki perusahaan yang menerbitkan Obligasi Syariah (sukuk) 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan memiliki obligasi syariah (sukuk) 
yang beredar  berturut-turut selama tahun  2012 sampai 2014 serta diperingkat 
oleh PT PEFINDO. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan 
secara purposive sampling dengan sampel perusahaan  yang menerbitkan obligasi 
syariah (sukuk) yang diteliti sebanyak  6 perusahaan go public yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dengan 10 obligasi syariah (sukuk) yang diperingkatkan 
oleh  PT  Pefindo. Kriteria yang ditetapkan dalam pengambilan sampel sebagai 
berikut:  
1. Perusahaan yang menerbitkan Obligasi Syariah yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia  tahun 2012-2014.  
2. Obligasi Syariah tersebut diperingkat oleh Pemeringkat Efek Indonesia (PT 
PEFINDO).  
3. Perusahaan penerbit Obligasi Syariah tersebut memiliki data laporan 
keuangan yang lengkap dari tahun 2011-2013 
A. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
1. Variabel Dependen 
1.1. Peringkat Obligasi Syariah (sukuk) 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah peringkat obligasi syariah 
(sukuk). Pengukuran variabel ini menggunakan skala  ordinal  berdasarkan 
peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PT PEFINDO. Skala ordinal diukur 
















    Sumber : Pefindo akses 2016 
2. Variabel Independen 
2.1. Umur Sukuk (maturity) 
Jatuh tempo umur sukuk / maturity  adalah tanggal di mana obligasi akan 
mendapat pembayaran kembali yang ditujukan kepada pemegangnya. Variabel  
maturity  diukur dengan variabel dummy, di mana jika sukuk memiliki jatuh 
tempo / umur ≤ lima tahun maka memperoleh nilai 1 dan nilai 0 jika sukuk 
memiliki jatuh tempo / umur > lima tahun. Variable ukuran perusahaan 
merupakan data yang berskala kategorial.  
 
2.2. Ukuran Perusahaan (size) 
Ukuran perusahaan menunjukkan tingkat besar atau kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat didasarkan pada total aktiva, penjualan, atau ekuitas. Hasil 
logaritma dari aktiva, penjualan, atau ekuitas tersebut mencerminkan ukuran suatu 
perusahaan (Almilia dan Devi, 2007). Proksi size yang digunakan dalam 
penelitian ini berdasarkan pada total aktiva karena lebih mencerminkan kekayaan 
perusahaan secara menyeluruh. 
Firm size  dalam penelitian ini dapat di ukur dengan  menggunakan 
logaritma natural dari total aset.  Diproksikan dengan menggunakan natural 
logaritma (In) dari total aktiva. Variable ukuran perusahaan merupakan data yang 
berskala rasio. (Ghozali, 2011). 




2.3. Profitabilitas (ROA) 
Suatu ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam suatu 
periode tertentu. Untuk mengukur tingkat profitabilitas dalam penelitian ini, 
digunakan rasio ROA (return on assets). Dalam pengukuran ini pengukuran 
terhadap profitabilitas diukur dengan membandingkan laba setelah pajak dengan 
total assets. Variable ukuran perusahaan merupakan data yang berskala rasio. 
(Ghozali, 2011). 
ROA= 
                  
           
 
 
Metode Analisis Data 
Model ordinal logistic regression (PLUM) digunakan untuk pengujian 
hipotesis penelitian. Menurut Gozali (2011) regresi logistik ordinal adalah analisis 
regresi dimana variabel dependen menggunakan skala ordinal yang merupakan 
skala pengukuran yang berupa data tingkatan atau rangking. Sedangkan variabel 
independennya bisa merupakan covariate (jika skala interval atau rasio) atau 
factor (jika skala nominal atau ordinal). Model regresi ordinal yang digunakan 
adalah sebagai berikut: 
                        
              
                 
  α 1 + β’X 
Log(Rating) = α  + β1MAT + β2SIZE + β3ROA 
Keterangan: 
                = probabilitas peringkat obligasi syariah (sukuk) AAA= 
1, AA= 2, A= 3, BBB= 4,.... D= 8 
α : constanta 
β1- β3 : intercept MAT, SIZE, ROA 
SIZE : Ukuran Perusahaan 
ROA : Profitabilitas 
MAT : maturity 
Rating = Peringkat Obligasi 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
1. Pengaruh Umur Sukuk terhadap Peringkat Obligasi Syariah 
Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa hipotesis pertama diterima, yaitu umur 
obligasi syariah terbukti berpengaruh pada peringkat obligasi syariah, hal ini 
ditunjukan melalui uji regresi ordinal pada estimasi parameter dengan signifikansi 
pada tingkat 5% yaitu sebesar 0,028.  
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Hasil ini sejalan dengan pernyataan Brigham  dan Houston (2001) bahwa 
umur obligasi berpengaruh pada peringkat obligasi.  Maka dari itu, dapat 
dikatankan umur obligasi yang semakin pendek akan memberikan peringkat 
obligasi yang tinggi bagi perusahaan karena menurunkan resiko gagal bayar, 
begitu juga sebaliknya jika umur obligasi semakin panjang, akan meningkatkan 
resiko deafult sehingga menurunkan peringkat obligasi. Hasil penelitian ini juga 
sejalan dengan penelitian Adrian (2011) dan Andri (2005), dimana umur obligasi  
berpengaruh pada  peringkat obligasi. 
2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi Syariah 
Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa hipotesis kedua diterima, yaitu ukuran 
perusahaan terbukti berpengaruh pada peringkat obligasi syariah, hal ini 
ditunjukan melalui uji regresi ordinal pada estimasi parameter dengan signifikansi 
pada tingkat 5% yaitu sebesar 0,033.  
Hasil ini sejalan dengan pernyataan Almilia dan Devi, (2007) bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh pada peringkat obligasi.  Maka dari itu, dapat dikatakan 
ukuran perusahaan semakin besar aset yang dimiliki akan memberikan peringkat 
obligasi yang tinggi bagi perusahaan karena perusahaan yang besar diasumsikan 
memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban obligasi, sehingga peringkat 
obligasi menjadi lebih baik. 
Tidak pada penelitian ini semakin besar ukuran perusahaan maka akan 
mengurangi peringkat obligasi syariah. Penelitian ini menjadi kurang akurat 
dikarenakan sampel yang digunakan dalam penelitian ini sangat kecil sehingga 
generalisasinya lemah. Dengan demikian hasil dalam penelitian ini kurang mampu 
digeneralisasi dengan konteks yang lebih luas  
3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi Syariah 
Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa hipotesis ketiga ditolak, yaitu 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hal ini berdasarkan 
hasil analisis regresi ordinal yang menunjukkan variabel profitabilitas memiliki 
nilai signifikansi sebesar 0,369 (p>0,05).  Hal ini tidak sejalan dengan pernyataan 
(Sudarmaji dan Sularto, dalam Herawati dan Guna, 2010) bahwa profitabilitas 
dapat mempengaruhi peringkat obligasi karena tingkat profitabilitas yang tinggi 
menurunkan risiko insolvency (ketidakmampuan membayar utang).  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Maharti dan Daljono (2011) 
dimana profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat 
obligasi. Alasan yang mendukung hasil riset ini adalah pengukuran profitabilitas 
yang berdasarkan proksi ROA kurang tepat. Menurut Maharti dan Daljono (2011) 
ini dikarenakan ROA menunjukkan  hasil (return) atas penggunaan aktiva 
perusahaan. Pengukuran ini akan cocok apabila diterapkan untuk menilai 
efektivitas manajemen dalam mengelola investasi atau mengukur tingkat 
kembalian investasi. Peneliti menduga proksi yang lebih tepat digunakan adalah 
profit margin karena menunjukan hasil operasional perusahaan, yaitu penjualan. 
 
Kesimpulan 




1. Umur sukuk (maturity) berpengaruh terhadap  peringkat obligasi syariah 
(sukuk) 
2. Ukuran perusahaan (size) berpengaruh terhadap obligasi syariah (sukuk) 




Penelitian ini terdapat keterbatasan yang dapat digunakan sebagai catatan 
untuk penelitian selanjutnya sehingga hasil penelitian menjadi lebih sempurna. 
Keterbatasan-keterbatasan tersebut antara lain: 
1. Penelitian hanya mengacu pada laporan keuangan, tidak meneliti aspek 
manajemen dan industri. 
2. Penelitian ini hanya mengambil sampel perusahaan yang menerbitkan 
obligasi syariah (sukuk) saja, tidak dengan obligasi konvensional 




Saran yang didasarkan pada beberapa keterbatasan untuk menyempurnakan 
penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian yang akan datang sebaiknya meneliti pengaruh peringkat 
obligasi syariah (sukuk) dari aspek manajemen dan industri. 
2. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk membandingkan obligasi syariah 
(sukuk) dengan obligasi konvensional untuk mengetahui perbedaanya. 
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